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摘 要:在金融领域“去杠杆”的背景下，财政政策在中央政府宏观调控工具中的作用愈
发显现。但危机之后的各省经济增长分化表现显示，中国的财政支出乘数效应可能存在较
大的省际和时期差异。明晰这一问题，对于提升财政资金的使用效率、增强财政政策的有
效性，具有重要的现实意义。然而，已有文献对这一问题的关注不够，存在较多不足。本
文利用 2003 ～ 2017 年全国 338 个地级及以上城市和地级区域数据，结合基于 GMM估计量
的面板 VAＲ和支出乘数现值式子，测算了全国、不同区域、不同省际的短期和长期财政
支出乘数，并通过不同滚动周期的设定，测算不同时期的财政支出乘数差异。研究发现:
(1)整体而言，中国财政支出乘数要大于 1，尤其是长期乘数接近于 2，说明财政支出确
实有助于促进经济增长; (2)东部地区的财政支出乘数要大于中部地区和西部地区，但各
区域内部省份之间的财政支出乘数差异要更大，呈现出独立于东、中、西部地区划分的省
际特征; (3)样本期内，财政支出乘数呈现 “先上升、后下降”的趋势，特别是 2011 年
之后，财政支出乘数出现大幅下降，单位财政支出的产出效率明显弱化。基于此，本文认
为，在具体实践“积极”财政政策时，决策者需要区别对待各省际之间的政策，特别是在
当前中央政府强调“更加积极”财政政策的 “风口浪尖”，更应当细致、科学地分析不同
区域政策实施的效果差异，以便更好地发挥财政政策的职能。
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一、引言
国际金融危机之后，中国财政政策始终保持着 “积极”的政策取向。进入 2018 年，随着金融
领域强力“去杠杆”，财政政策愈发成为中央政府调控经济的主要手段。7 月 23 日，国务院常务会
议提出将财政政策由“积极”转向“更加积极”，进一步发挥其对宏观经济的作用。然而，从危机
之后的各省经济增长表现看，“积极”财政政策对经济增长的作用可能存在较大的时空差异。
2009 ～2017 年，各省、自治区、直辖市中，年均 GDP增速最快的是位于西部的重庆，约为 13. 7%，
大幅高于增长最慢的位于东部的上海 5. 7 个百分点，也比同处西部地区的新疆、甘肃分别多出 3. 8
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个和 3. 6 个百分点。而以 2012 年为分界，2009 ～ 2011 年，年均 GDP 增速排名前十的省、自治区、
直辖市，在 2012 ～ 2017 年的年均 GDP增速排名中，只有天津、重庆、陕西和安徽还保留在前十的
水平，其余省 (区、市)的排名则均出现较大幅度的滑落。其中，内蒙古前后两个阶段的 GDP 年
均增速由 15. 4%下降为 7. 9%，排名由第 3 位直线下滑到第 23 位，吉林和四川也分别下降了 18 位
次和 10 位次，表现出明显的阶段增长差异。
这一方面的原因可能在于:尽管实施的是一致的“积极”财政政策，但受制于国家区域发展重
点的转移、中央政府转移支付的区域差异以及本级政府的财力水平差异，各省 (区、市)的财政支
出力度存在差异，造成其对经济增长的总量效应差异。对比 2009 ～ 2011 年和 2012 ～ 2017 年各省
(区、市)GDP年均增速排序变化与财政支出年均占比排序变化 (见图 1)可以发现，财政支出占
比次序提高的省份与其 GDP年均增速排名变化之间存在正相关，即财政支出占比排名上升越快的省
(区、市) ，其 GDP增速排名也增加得越快，说明财政投入的相对增长会促进 GDP的相对增速提高。
图 1 2009 ～ 2011 年和 2012 ～ 2017 年财政支出占比
与 GDP年均增速排序变化散点图
注:图中斜线为线性趋势线。
资料来源:整理自 CEIC (司尔亚司数据信息有限公司)数据库。
另一方面则可能与各省 (区、市)财政支出的边际乘数效应差异有关，即单位财政支出在各省
(区、市)之间存在边际产出效应差异。经验研究表明，影响财政支出乘数大小的因素众多。除了
受财政支出力度、支出结构等财政自身因素影响之外，还会受到外部经济环境特征差异的影响。例
如，经济发展水平、开放程度、贫富差距、不同经济周期阶段等，都有可能影响财政支出乘数的大
小 (Ilzetzki et al. ，2013)。① 而由于过往非均衡的区域发展战略以及参差不齐的经济起步基础，中
国各省 (区、市)在经济发展水平、产业构成、对外开放程度、市场化程度、人均收入水平、公共
基础设施建设等方面均存在较大发展差异，省际间财政支出乘数效应由此也可能存在较大差别。
但是，目前来看，除了刘建民等 (2015)、林桐和王文甫 (2017)等少数研究涉及省际间的财
政支出乘数效应之外，已有绝大多数文献，或是讨论和估算全国的政府支出乘数 (王国静和田国
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强，2014;Guo et al. ，2016) ，或是关注东、中、西部地区的财政政策与经济增长的关系 (陈安平，
2007;靳春平，2007;严成樑和龚六堂，2009) ，较少涉及省际间的财政支出乘数差异研究。这里，
本文将利用 Abrigo 和 Love (2016)基于 GMM 估计量的面板 VAＲ 方法以及 Mountford 和 Uhlig
(2009)的现值乘数公式，结合 2003 ～ 2017 年中国 338 个地级及以上城市和地级区域的人均 GDP和
人均财政支出数据，分别测算全国、各区域、各省际间的短期和长期财政支出乘数。相较于以往研
究，本文首次以地级市为基础利用面板 VAＲ 方法来测算全国、各区域及省际间的财政支出乘数。
其优势在于:一是扩大了数据样本数，使得估计结果更为一致有效;二是增强了分析的多样性。除
了讨论不同区域、省际间的乘数差异之外，本文的研究将讨论不同滚动周期下的中国财政支出乘数
时变差异。
二、相关文献综述
长期以来，有关财政支出的乘数效应一直是学界研究的重要议题，关系到财政政策的实施效果
评价。决策者是否了解和掌握财政支出乘数效应，直接影响其政策选择。然而，当前关于财政支出
乘数的效应研究还存在较大争议，远未有定论。以美国为例，早期的经验研究认为，美国联邦政府
支出乘数接近或小于 1，甚至为负数。而近期的一些研究则认为美国政府支出乘数要明显大于 1。
Nakamura和 Steinsson (2014)使用美国的地区数据，估算出来的政府支出乘数约为 1. 5;Serrato 和
Wingender (2016)的研究则发现，政府支出的地方经济增长乘数在 1. 7 ～ 2 之间。
有关中国财政支出乘数的研究，同样存在较大差异。王蓓和吕伟 (2013)的综述表明，通过
IS － LM模型或宏观结构模型估计的中国财政政策乘数最低为 1. 4，最高约为 2;王国静和田国强
(2014)利用贝叶斯估计方法，得到的长期政府消费乘数约为 0. 79，但政府投资乘数高达 6. 11;而
Guo等 (2016)使用 2001 ～ 2009 年全国 1800 个县的年度 GDP和政府支出面板数据，测算出来的地
方政府支出乘数仅在 0. 57 ～ 0. 59 之间。
这种结论上的差异可能与不同文献所使用的数据和估计方法差异有关。以往的文献大量采用基
于时间序列的估计方法，如 VAＲ、SVAＲ 等，来测算政府支出的乘数效应 (Blanchard ＆ Perotti，
2002) ，而近期的文献则更多尝试利用面板数据的估计方法来估算政府支出的乘数效应 (Ilzetzki et
al. ，2013;Nakamura ＆ Steinsson，2014;Serrato ＆ Wingender，2016;Hory，2016)。相较于时间序
列分析，面板数据分析的优势在于: (1)样本数更多，有利于增强统计检验效力和估计精确度
(Serrato ＆ Wingender，2016)。尤其是对于一些宏观经济数据时序较短、统计口径多变、外部环境
变迁剧烈、难以进行长时期线性分析的发展中国家而言，足够的样本数据是进行相关研究的必要前
提 (Hory，2016)。(2)有助于测算具有一定共同外部因素作用的截面主体差异，便于对同一国家
内部差异进行考量 (Serrato ＆ Wingender，2016)。因此，面板数据及其相应估计方法的使用可能会
更充分地利用实际观测到的数据信息，从而得到更为贴近现实的估算结果。
在财政支出的区域效应差异研究方面，Serrato 和 Wingender (2016)利用美国州一级政府面板
数据的研究发现，越是经济低增长的区域，政府支出的乘数效应越大。政府支出有助于平抑州际间
的经济增长差异。而有关中国的财政支出区域效应研究方面，陈安平 (2007)利用 1952 ～ 2004 年
的宏观经济数据，通过构建 SVAＲ模型指出，不论是在短期还是长期，政府投资冲击对东部经济增
长的推动作用最大，中部次之，西部最小。但是，靳春平 (2007)利用 VAＲ 方法，使用 1978 ～
2005 年的宏观数据发现，西部地区的财政政策经济增长效应要强于东部地区。此外，严成樑和龚六
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堂 (2009)指出，不同类型的生产性公共支出对经济增长的影响存在地区差异。东部的财政科研支
出对经济增长具有促进作用，西部却是抑制作用;中部的基本建设支出对经济增长具有促进作用，
东部作用却并不显著。林桐和王文甫 (2017)的研究则表明，中国各省 (区、市)的短期、长期
政府支出乘数均存在显著差异，并且这种差异性与东、中、西三大经济区域分布并不一致。
可以看出，第一，现有研究在财政支出乘数的大小、长短期效应、区域差异等方面，均存在较
大争议。不同方法、不同样本下，各研究测算出来的财政支出乘数差异较大。第二，目前来看，利
用面板数据来估算中国财政支出乘数的国内研究还相对较少，① 而以美国为例的文献研究表明，面
板数据的使用可能会较大程度地改变乘数测算的结果，值得更多尝试。第三，除了刘建民等
(2015)、林桐和王文甫 (2017)外，国内还较少有研究涉及省际间财政支出乘数效应差异的研究。
而从危机之后，中国各省份的经济增长表现看，很可能各省份的单位财政支出对经济增长的作用存
在较大差别，有必要加以明晰。第四，已有国内研究也缺乏对中国财政支出乘数效应的时变分析。
而不同经济周期下的财政支出乘数可能会出现较大的不同 (Tagkalakis，2008)。这也是为什么样本
时期的差异会造成不同文献测算出来的财政支出乘数相对差异较大的重要原因。
有鉴于此，本文首先将以 2003 ～ 2017 年全国 338 个地级及以上城市和地级区域的数据为基础，
利用 Abrigo 和 Love (2016)提供的基于 GMM 估计量的面板 VAＲ 方法以及 Mountford 和 Uhlig
(2009)的现值乘数测算公式，估算中国、各区域、省际间的短期及长期累计折现财政支出乘数。
地级市级别的数据使用在一定程度上克服年度数据、省一级数据样本偏少的问题。其次，在此基础
上，分析不同区域、不同省际间的财政支出乘数差异。同时，利用不同滚动周期的财政支出乘数估
计，分析中国财政支出乘数的时变效应，对比不同时期下的财政支出乘数差异。
三、研究方法、数据来源及初步估计结果
(一)研究方法
1. 面板 VAＲ的广义矩估计。
假设包含 k个变量、滞后阶数为 p的面板 VAＲ方程如下:
Yit = Yit － 1A1 + Yit － 2A2 +… + Yit － pAp + XitB + ui + eit
i∈{1，2，…，N}，t∈{1，2，…，T} (1)
其中，Yit =［y
1
it，y
2
it，…，y
k
it］表示第 i个截面主体在第 t期时的 k阶内生变量向量;Xit表示 1 × l阶的外
生控制变量向量;ui 表示 1 × k阶的第 i个截面主体固定效应;eit表示第 i 个截面主体在第 t 期时的
1 × k阶随机误差项;A1，A2，…，AP 和 B则分别为阶数 k × k和 l × k 的系数矩阵。假设误差项 eit满
足期望值为 0 的独立同分布，且不存在截面系列相关。由于误差项与内生变量滞后项之间可能存在
相关性，使用 OLS估计上述方程会导致系数估计出现偏差，特别是截面个数 N比较大的时候。
Abrigo和 Love (2016)提供了一个基于广义矩估计 (GMM)处理的面板 VAＲ 模型选择、估计
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① 刘建民等 (2015)以分省的数据单个做 SVAＲ 回归，其实质上还是时间序列方法的应用，而并非使用面板数据;Guo 等
(2016)使用 2001 ～ 2009 年全国 1800 个县的年度 GDP和政府支出面板数据来测算地方政府支出乘数，他们使用的是单方程的面板
模型回归;林桐和王文甫 (2017)则是以 1990 ～ 2014 年的省级数据为基础，利用动态异质且截面相关的面板 VAＲ模型，探讨中国
省际政府支出的乘数差异。
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和统计推断的方法。其核心思想是通过引入内生及外生变量滞后项作为处理误差项与解释变量之间
内生性的工具变量，以改善估计结果的有效性。
将式 (1)一阶差分之后，去掉固定效应项，写成以下式子:
Yit － Yit － 1 =(Yit － 1 － Yit － 2)A1 +… +(Yit － p － Yit － p － 1)Ap +(Xit － Xit － 1)B +(eit － eit － 1) (2)
用“* ”表示变量的一阶差分项，上述式 (2)可简化为:
Y*it = Y
*
it A + e
*
it (3)
其中，Y*it = ［y
1*
it ，y
2*
it ，…，y
k*
it ］，Y
*
it = ［Y
*
it － 1，Y
*
it － 2，…，Y
*
it － p，X
*
it ］，A' = ［A'1，A'2，…，
A'p，B'］，e
*
it = ［e
1*
it ，e
2*
it ，…，e
k*
it ］。假定Zit表示包含内生变量滞后项及外生变量在内的工具变
量向量，阶数为 1 × L，L≥kp + l，Abrigo和 Love (2016)提供的 GMM估计量为:
A =(Y* 'Z W︿Z' Y－ * )－ 1(Y* 'Z W︿Z'Y* ) (4)
其中，W
︿
表示 L × L的非奇异正定权重矩阵;隐去下标的变量表示将面板数据按照截面个体顺序写成
堆栈数据。假设 E[ ]Z'e = 0，并且 Ｒank(E[ ]Z'e )= kp + l，则上述 GMM 估计量的将是一致估计量。
而通过权重矩阵W
︿
的选择，可以最大化估计量的有效性，进而得到一致有效的估计结果。
2. 现值乘数式子。
Mountford和 Uhlig (2009)认为，可以将不同政策冲击模拟下的脉冲响应函数反应归到初始时
期进行比较分析。这样做的好处在于:能够比较不同时期不同政策冲击效应的现值大小，从而更直
观地显示不同情景下的政策模拟效应差异，做出相关决策。结合 VAＲ 方法的脉冲响应函数，他们
提供了一个测算现值乘数的公式。式子如下:
滞后 K期的现值乘数 =
∑ kj = 0 (1 + i)－jyj
∑ kj = 0 (1 + i)－j fj
1
f / y (5)
其中，yj 表示产出在第 j期的响应值，fj 表示财政冲击变量在第 j 期的响应值，i 表示样本时期的平
均利率水平，f / y则表示样本时期的财政冲击变量占 GDP的平均比重。所有变量均是经过对数差分
处理。
(二)变量选择及数据来源
以往的经验研究表明，利用 VAＲ或 SVAＲ方法研究政府支出乘数的变量选择，并无特定规则，
取决于文献研究的目的。Ilzetzki等 (2013)的研究是基于开放经济背景下多国财政支出乘数比较，
遵循 Blanchard和 Perotti (2002)的变量选择，包含政府消费、产出、经常项目余额占 GDP 比重以
及实际汇率的变化率等四个变量;Mountford和 Uhlig (2009)不仅涉及财政支出和财政收入的产出
乘数，还考虑投资乘数以及消费乘数，他们使用了包含财政支出、财政收入、利率水平、实际工
资、产出、私人非住宅投资、私人消费、原材料生产者价格指数、GDP 平减指数等在内的 10 个变
量;而 Hory (2016)的计量方程只包含产出和财政支出两个内生变量，其余变量则以外生变量的形
式呈现。国内方面，陈安平 (2007)旨在考察财政政策和货币政策的地区效应，所构建的 SVAＲ模
型，包括政府投资、银行贷款、价格指数和东、中、西部人均产出六个变量;靳春平 (2007)为了
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研究公共资本对地区经济增长的影响，选取人均 GDP、人均地方财政支出、人均地方财政收入、地
方财政收入占 GDP 的比重四个变量进行分析。本文的目的是测算中国财政支出乘数的时空差异变
化。为此，本文将结合靳春平 (2007)以及 Hory (2016)的做法，以人均 GDP 和人均地方财政支
出变量作为面板 VAＲ模型回归的内生变量。人均变量的使用有助于控制规模效应对支出乘数的影
响，既包括政府支出规模差异，也包括经济总量规模差异的影响。为检验估计结果的稳健性，本文
分别考虑逐一纳入人均地方财政收入和地方财政支出结构变量的多变量模型。
数据方面，本文使用的是 2003 ～ 2017 年全国 338 个地级及以上城市和地级区域的面板数据，①
数据整理自 CEIC数据库。其中，人均财政支出和人均财政收入变量均是先利用支出法下的 GDP和
人均 GDP估算出常住人口数，再将财政支出和财政收入分别除以常住人口数得到;地方财政支出
结构变量则是以教育支出占财政支出的比重来衡量。从变量的描述性统计量 (见表 1)可以看出，
第一，人均 GDP的标准差要明显大于人均财政支出、人均财政收入，显出更大的波动变化。第二，
除人均财政支出变量之外，其余指标的组间差异超过组内差异，总体样本差异更多体现为城市之间
的差异，而非同一城市的时期差异。而人均财政支出变量的组间差异则小于组内差异，说明财政支
出随时间变化的程度较大，其对总体差异的作用超过了不同城市之间的财政支出差异。
表 1 主要变量的描述性统计量
变量名 样本 均值 标准差 最小值 最大值 观察数
人均 GDP
总体样本 32196. 5 27023. 2 1892 215488 4796
组间 20874. 0 5964. 6 127960. 4 338
组内 17273. 4 － 75690. 0 119742. 1 14. 2
人均财政支出
总体样本 5394. 2 4693. 4 284. 1 39017. 6 4785
组间 3025. 7 1308. 8 23922. 2 338
组内 3724. 0 － 11662. 5 27122. 9 14. 2
人均财政收入
总体样本 2477. 8 2882. 7 71. 1 27464. 9 4790
组间 2169. 8 362. 7 14467. 9 338
组内 1892. 8 － 8648. 3 16585. 2 14. 2
财政支出结构
总体样本 0. 186 0. 048 0. 02 0. 79 4582
组间 0. 041 0. 06 0. 35 338
组内 0. 026 － 0. 03 0. 63 13. 6
注:组内值 =观察值 －组间均值 +总体样本均值。
(三)初步估计结果
1. 双变量面板 VAＲ估计。
在估计方程之前，需要对变量进行一些处理。首先，对数化各内生变量，并进行相关面板单位
根检验以及面板协整检验。相关检验结果显示，变量均为一阶稳定序列，且存在协整关系。其次，
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根据矩模型选择准则 (Moment Model Selection Criterion )计算滞后 1 ～ 4 期的 MMSC － AIC (面板赤
池法则) ，选择最佳滞后阶数。结果显示，最佳滞后阶数为一阶。① 从表 2 中可以看到，面板 VAＲ
的估计结果显示所有变量的估计系数均显著地拒绝原假设。其中，人均 GDP 方程中的人均财政支
出一阶滞后变量估计系数为 0. 189，表明样本期内，财政支出对经济增长存在显著的正向作用。单
位根稳健性检验的结果显示，所有特征根均在单位圆之内，估计结果稳健 (见图 2)。
表 2 面板 VAＲ的估计结果
变量 人均 GDP方程 人均财政支出方程
人均 GDP一阶滞后
0. 358＊＊＊
(0. 0294)
0. 511＊＊＊
(0. 0427)
人均财政支出一阶滞后
0. 189＊＊＊
(0. 0228)
0. 270＊＊＊
(0. 0338)
样本数 3738 3738
注:括号内为标准差;* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。
图 2 双变量面板 VAＲ估计的单位根平稳检验
脉冲响应函数方面，人均 GDP 对 1 单位人均财政支出冲击的初始反应为 0. 189，随后稳步下
降，大约在 10 期之后收敛为 0;而从累计脉冲响应函数看，人均 GDP 对 1 单位人均财政支出冲击
的反应稳定在 0. 5 左右的水平 (见图 3)。
进一步地，利用 Mountford和 Uhlig (2009)提供的现值乘数式子，结合样本时期内人均 GDP与
人均财政支出的比值 (7. 32)以及一年期基准贷款利率的平均水平 (6%) ，计算可得:样本期内，
中国财政支出的即期乘数约为 1. 04，长期累计现值乘数基本稳定在 1. 96 (第 10 期)。而如果将折
现率下降为 3. 67%，即期乘数将小幅提高到 1. 06，长期累计现值乘数则增加到 2. 03 (见图 4)。对
·9·
① 篇幅所限，此处略掉面板单位根、面板协整和面板滞后阶数检验结果。
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图 3 人均 GDP对人均政府支出 1 单位冲击的即期及累计脉冲响应函数
注:脉冲响应冲击设置为非正交冲击，变量次序变化不影响单位冲击的脉冲响应函数;阴影部分为 95%的置信
区间范围。
比 Guo等 (2016)的研究结论 (0. 57 ～ 0. 59) ，本文的估计结果较大，长期累计现值乘数接近基于
时间序列方法估计得到的最大值 (王蓓和吕伟，2013)。结论差异的原因可能在于:Guo 等 (2016)
的研究是基于单方程计量回归，其测算出来的政府支出乘数是样本内的平均政府支出乘数，不涉及
长短期的差别。此外，他们以国家贫困县和中央政府专项转移支付的乘积项作为政府支出与经济增
长之间的工具变量，一方面，由于贫困县数据多集中于中西部地区，容易导致样本偏差;① 另一方
面，该工具变量也并非与经济增长之间严格外生。地方政府有较强的激励牺牲经济增长速度以保住
国家贫困县的称号，从而持续地获取中央财政的转移支付。
图 4 不同贴现率下的累计现值政府支出乘数
注: (1)样本期内人均 GDP与人均财政支出比值均值约为 7. 32; (2)使用的折现利率分别为一年期贷款基准
利率均值，约为 6%以及 10 年期国债发行利率的均值，约为 3. 67%。
2. 多变量面板 VAＲ估计。考虑到财政收入和财政支出结构差异会影响财政支出乘数的大小，
·01·
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本文接下来将依次加入人均财政收入变量和财政支出结构变量的三变量和四变量面板 VAＲ 估计，
并测算其对应的短期和长期财政支出乘数。对新增变量的处理过程与前述双变量模型类似，滞后阶
数均为一阶。表 3 给出了不同情景下的人均 GDP方程估计结果，可以看出，不同情景下，人均财政
支出变量估计系数均显著为正，并且考虑了财政收入和支出结构因素之后，财政支出变量的估计系
数会有所变小，但数值相差不大。此外，图 5 的面板 VAＲ 单位根平稳检验也均显示单位根在单位
圆之内，估计结果是稳健的。
表 3 多变量面板 VAＲ的估计结果
变量
人均 GDP方程
双变量 三变量 四变量
人均 GDP一阶滞后
0. 358＊＊＊
(0. 0294)
0. 232＊＊＊
(0. 0323)
0. 219＊＊＊
(0. 0335)
人均财政支出一阶滞后
0. 189＊＊＊
(0. 0228)
0. 137＊＊＊
(0. 0233)
0. 159＊＊＊
(0. 0250)
人均财政收入一阶滞后 —
0. 148＊＊＊
(0. 0176)
0. 143＊＊＊
(0. 0179)
财政支出结构一阶滞后 — —
0. 103
(0. 0628)
样本数 3738 3738 3477
注:括号内为标准差;* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。
图 5 多变量面板 VAＲ估计的单位根平稳检验
对上述多变量的面板 VAＲ估计进行脉冲响应分析，并利用 Mountford 和 Uhlig (2009)的现值
乘数式子，测算其财政支出乘数大小。从图 6 中可以看出，加入人均财政收入变量之后，样本期内
即期财政支出乘数下降为 0. 77，长期累计折现乘数小幅减少到 1. 76;而进一步加入财政支出结构
变量之后，即期乘数提高到 0. 88，长期累计折现乘数则回升到 1. 91，基本与双变量估计得到的结
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果 (1. 96)相当。可以看出，新增财政变量对支出乘数的测算结果影响有限，并不会产生太大
的改变。
图 6 不同变量面板 VAＲ的财政支出乘数测算结果对比
注:折现率采用一年期基准贷款利率均值 6%。
四、中国财政支出乘数的区域、省际差异及其时变分析
基于上述测算方法，接下来，本文将测算不同区域、不同时期的中国财政支出乘数。从表 4 中
可看出，在除去直辖市以及海南、西藏等数据相对缺失较多的地区之后，无论是即期财政支出乘
数，还是不同时期的累计折现财政支出乘数，均相差不大，测算结果具有稳健性。而从传统的东
部、中部和西部地区划分来看，东部地区的财政支出乘数最大，即期乘数为 2. 26，长期累计折现乘
数约为 3. 54 (10 期) ，高于全国平均水平;次之为中部地区，即期乘数为 1. 12，长期累计折现乘数
约为 1. 92，接近于全国平均水平;西部地区的财政支出乘数最小，即期乘数仅为 0. 55，长期累计
折现乘数约为 1. 23。西部地区的财政支出即期乘数不及东部地区的 1 /4，也只有中部地区的 1 /2。
因此，仅就单位财政支出的经济增长效率而言，西部地区的财政支出效率要大幅低于东部和中部地
区。此外，从少数民族集中的地级区域看，单位财政支出对经济增长的作用更小，其即期乘数约为
0. 48，长期累计折现乘数约为 1. 14，均小于全国平均水平。
表 4 不同区域的财政支出乘数差异
冲击期数 27 个省份 25 个省份 东部地区 中部地区 西部地区 地级区域
1 1. 04 1. 04 2. 26 1. 12 0. 55 0. 48
2 1. 48 1. 49 2. 84 1. 52 0. 84 0. 75
3 1. 70 1. 70 3. 17 1. 71 1. 00 0. 90
4 1. 82 1. 82 3. 33 1. 81 1. 10 0. 99
5 1. 88 1. 89 3. 42 1. 86 1. 15 1. 04
6 1. 92 1. 93 3. 48 1. 89 1. 19 1. 08
7 1. 94 1. 95 3. 51 1. 90 1. 21 1. 10
·21·
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续表
冲击期数 27 个省份 25 个省份 东部地区 中部地区 西部地区 地级区域
8 1. 95 1. 96 3. 53 1. 91 1. 22 1. 12
9 1. 96 1. 97 3. 54 1. 92 1. 23 1. 13
10 1. 97 1. 97 3. 54 1. 92 1. 23 1. 14
注:采用的双变量模型，折现率为 6%;27 个省份的样本是除去 4 个直辖市，25 个省份的样本是除去 4 个直辖
市以及地级市个数较少的海南和数据缺失较多的西藏得到的。本文研究不涉及港澳台地区。
分省份看，无论是即期乘数，抑或是长期乘数，不同区域内各省份的财政支出乘数均差异较
大，呈现有别于区域差异的不一致性。从表 5 可以看出，处于西部地区的内蒙古、陕西、广西、新
疆的财政支出即期乘数分别为 1. 25、0. 95、1. 50 和 0. 97，长期累计折现乘数分别为 3. 37、2. 62、
2. 55 和 2. 27，均高于前述测算的西部地区即期乘数 (0. 55)和长期乘数水平 (1. 23) ，其长期乘数
甚至大幅高于全国平均水平 (1. 96)。而同处西部地区的宁夏、贵州、四川的财政支出即期乘数分
别仅为 0. 21、0. 30 和 0. 27，长期累计折现乘数分别仅为 0. 30、0. 43 和 0. 44。同样，东部和中部地
区的各省份之间财政支出乘数差异也比较大。例如，同处东部地区的山东财政支出即期和长期累计
折现乘数分别约是广东的 2. 1 倍、4. 7 倍;同处中部地区的吉林财政支出即期和长期累计折现乘数
则分别约是安徽的 2. 5 倍、3. 2 倍等。因此，容易看出，样本期内，无论是短期还是长期乘数，各
省份之间的财政支出乘数差异均远大于区域间的差异，传统东、中、西部的区域划分不足以说明各
地区之间的乘数异同。
表 5 不同地区的财政支出乘数差异
地区 即期乘数
长期累计折现
乘数 (10 期)
地区 即期乘数
长期累计折现
乘数 (10 期)
安徽 1. 10 1. 79 江西 1. 48 3. 00
福建 2. 07 3. 04 辽宁 3. 89 5. 96
甘肃 0. 38 1. 24 内蒙古 1. 25 3. 37
广东 0. 96 0. 99 宁夏 0. 21 0. 30
广西 1. 50 2. 55 青海 0. 38 0. 92
贵州 0. 30 0. 43 山东 2. 04 4. 69
河北 1. 64 2. 78 山西 1. 35 2. 88
河南 2. 45 3. 79 陕西 0. 95 2. 62
黑龙江 1. 23 2. 38 四川 0. 27 0. 44
湖南 1. 13 1. 94 新疆 0. 97 2. 27
吉林 2. 78 5. 83 云南 0. 51 1. 15
江苏 1. 91 2. 95 浙江 2. 44 3. 19
注:采用的双变量模型，折现率为 6%。
本文以 5 年为滚动周期，测算不同时期中国财政支出即期乘数和长期累计折现乘数的变动情
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况。从图 7 中可以看出，随着时间窗口的推移，无论是即期乘数，还是长期累计折现乘数整体上都
经历了“先上升、后下降”的波动过程。其中，财政支出乘数最大的时期是 2007 ～ 2011 年，即期
乘数和长期累计折现乘数分别达到 1. 41、3. 14。随后，支出乘数开始逐渐下降。2011 ～ 2015 年，
财政支出的即期乘数下降为 0. 54，长期累计折现乘数下降为 1. 13，均较上一个时间窗口出现大幅
下降。2013 ～ 2017 年，财政支出的即期支出乘数和长期累计折现乘数持续缩减到 0. 33 和 0. 52，单
位财政支出对经济增长的贡献效率大幅下降。
图 7 以 5 年为滚动周期的财政支出乘数变动情况
调整滚动周期之后———将滚动周期分别设为 4 年和 6 年，财政支出的短期和长期乘数随时间推
移而出现大幅下降的情况并没有发生明显改变，结论依然成立 (见表 6)。因此，可以发现，自
2011 年之后，中国的财政政策不仅在支出规模上由 “四万亿”转向“微刺激”，在对经济增长的单
位支出效率上，更是出现了较大的滑坡。考虑到中国的经济增长长期依赖于政府主导型的投资增长
驱动，财政支出的单位效率下降可能是造成自 2011 年以来中国经济增速持续下降的关键原因之一。
表 6 不同滚动周期下的财政支出乘数变化比较
4 年滚动周期 5 年滚动周期 6 年滚动周期
时间窗口
(年份)
即期乘数
长期累计
折现乘数
时间窗口
(年份)
即期乘数
长期累计
折现乘数
时间窗口
(年份)
即期乘数
长期累计
折现乘数
2004 ～ 2007 1. 10 2. 06 2004 ～ 2008 1. 29 2. 72 2004 ～ 2009 0. 79 1. 46
2005 ～ 2008 1. 22 2. 57 2005 ～ 2009 0. 74 1. 38 2005 ～ 2010 1. 37 2. 47
2006 ～ 2009 0. 72 1. 37 2006 ～ 2010 1. 35 2. 44 2006 ～ 2011 1. 31 2. 65
2007 ～ 2010 1. 53 2. 94 2007 ～ 2011 1. 41 3. 14 2007 ～ 2012 1. 26 2. 60
2008 ～ 2011 1. 29 2. 71 2008 ～ 2012 1. 14 2. 23 2008 ～ 2013 1. 09 2. 11
2009 ～ 2012 1. 08 1. 97 2009 ～ 2013 1. 03 1. 88 2009 ～ 2014 0. 97 1. 77
2010 ～ 2013 1. 41 2. 83 2010 ～ 2014 1. 29 2. 62 2010 ～ 2015 1. 18 2. 38
2011 ～ 2014 0. 58 1. 26 2011 ～ 2015 0. 54 1. 13 2011 ～ 2016 0. 52 1. 05
2012 ～ 2015 0. 35 0. 57 2012 ～ 2016 0. 33 0. 52 2012 ～ 2017 0. 33 0. 52
2013 ～ 2016 0. 32 0. 50 2013 ～ 2017 0. 33 0. 50
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五、简要结论与研究展望
在财政分权和政府主导型的体制设计和增长模式下，地方政府支出对中国地区经济增长起到关
键的推动作用。利用 2003 ～ 2017 年中国 338 个地级及以上城市和地级区域的面板数据，结合面板
VAＲ和财政支出现值乘数的式子，本文测算了全国、不同区域、不同省份的短期和长期财政支出乘
数，并利用滚动时期的方法，测算了不同时期的财政支出乘数。结果显示: (1)从全国层面上看，
不同情况下，短期财政支出乘数基本接近于 1，而长期累计折现乘数则明显超过 1，接近 2 的水平。
因此，样本期内，平均而言，中国财政支出对地区经济增长具有较强的促进作用。(2)从不同区域
上看，无论是即期乘数，抑或是长期累计折现乘数，东部地区的财政支出乘数均要大于中部、西部
地区。这意味着，就财政支出的单位产出效率看，东部地区要更具优势。因此，仅从财政支出的视
角看，近些年西部地区较快的平均经济增长速度，更多是依靠财政总量投入占比的提高获得的，而
并非是效率上的赶超东部。(3)分省份看，同一区域内的省份财政支出乘数差异较大，呈现出与传
统东、中、西部区域不一致的差异变动。这就部分解释了为何同样时期内、同一区域、不同省份之
间的经济增长会出现明显分化的表现。(4)分时期看，自 2004 年以来，无论是即期乘数，还是长
期累计折现乘数，中国的财政支出乘数整体上均经历了 “先上升、后下降”的波动过程。其中，财
政支出乘数最大的时期是 2007 ～ 2011 年，随后则逐渐下降。2011 年之后，财政支出的即期乘数下
滑到 0. 33，长期累计折现乘数缩减到 0. 52，均大幅小于 1。
综上所述，中国财政支出的短期乘数和长期乘数均存在较大的时空差异。这一方面体现在，财
政支出乘数随时间推移而渐趋下降;另一方面则是不同省份之间的财政支出乘数差异较大，呈现出
与东、中、西部划分不一致的省际特征。基于此，本文认为，对决策者而言，在具体实践 “积极”
财政政策时，需要区别对待各省际之间的政策，不可一以论之，以偏概全，大搞“一刀切”式的政
策设计。特别是在当前中央政府进一步强化财政政策的重要作用、强调 “更加积极”财政政策的
“风口浪尖”，应当更细致、科学地分析不同区域政策实施的效果差异，以便能够因地制宜，更好地
促进财政资金使用效率的提高。同时，有必要进一步讨论究竟是哪些因素主导了过去十数年间中国
财政支出乘数效应的时空差异变动，尤其是近期财政支出乘数效应大幅减小的情况。是否是因为财
政支出结构趋于民生化，从而对经济增长拉动作用减弱?还是由于以基础设施建设支出为主的政府
投资模式难以抵消民间投资下降造成的整体投资下滑?或是经济规模扩张、对外开放程度更加深入
之后，客观上削弱了更适用于封闭经济体下的财政支出乘数效应?明晰这些问题，对于进一步提升
财政政策的有效性，发挥财政政策职能，具有十分重要的意义。这是本文下一阶段研究的重点方向。
参考文献
［1］陈安平:《我国财政货币政策的区域差异效应研究》，载于《数量经济技术经济研究》2007 年第 6 期，第
56 ～ 64 页。
［2］靳春平:《财政政策的空间差异性与地区经济增长》，载于《管理世界》2007 年第 7 期，第 47 ～ 56 页。
［3］林桐、王文甫:《我国省际政府支出乘数有差异性吗?》，载于《经济理论与经济管理》2017 年第 5 期，第
63 ～ 77 页。
(下转第 22 页)
·51·
房地产税立法:障碍、难点及对策
续表
项目 内 容
税收优惠
(1)对农业用地和农民住宅，暂免征收房地产税。
(2)对国家机关、人民团体、军队以及由国家财政部门拨付事业经费的单位自用的房地产，
免征房地产税。
(3)对市政街道、广场、绿化地带等公共用地以及城市公用设施等房地产，免征房地产税。
(4)对宗教寺庙、公园、名胜古迹、博物馆、慈善机构等社会公益事业自用的房地产，免
征房地产税。
(5)对保障性住房 (公共租赁住房等)免征房地产税。对自住型产权共有住房，给予一定
的税收优惠，可授权地方政府具体确定。
(6)对不具备纳税能力的部分特殊群体的房地产，给予房地产税减免政策。具体减免税办
法由地方政府根据当地实际情况制定
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